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Fazit und Ausblick

Paladin Energy besitzt mit seinen bei-
den laufenden Minen Langer Heinrich
und Kayelekera trotz der geringen
Urangrade eine solide Produktionsba-
sis. Dennoch bleiben sowohl die ver-
gleichsweise niedrigen Grade als auch
die operativen Kosten ein Problem.
Sollte ein baldiger Aufschwung am
Uranmarkt ausbleiben, konnte Paladin
in Schieflage geraten. Wie die meisten
Uranproduzenten bendtigt auch Pala-
din einen Uranpreis von mehr als 50
UsSD je Pfund, um nachhaltig bestehen
zu konnen.

Paladin Energy
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Quelle: Sydney ASX, finanztreff, MIDAS Research

Einschatzung:
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(zuletzt Kaufen seit 09.07.2009)

4. Kommende Produ-
zenten mit besten
Investmentchancen

4.1. Uranium Energy - Amerikas
nachster Uran-Produzent

Uranium Energy Corp. (U6Z)
(WKN: AOJDRR / Kurs: 2,45 USD)

Die USA benoétigen dringend eine
groRere Uranproduktion im eige-
nen Land

Die USA haben ein Problem: 20%
ihres gesamten Strombedarfs decken
sie aus Kernkraftanlagen. Das alleine
sollte augenscheinlich keinen Grund
zur Sorge bereiten. Viele Nationen wa-
ren heilfroh, wenn sie einen dement-
sprechenden Anteil an Kernenergie in
ihrem Energiemix hatten. Doch gerade
dieser hohe Anteil an Kernenergie in
dem Land, das noch immer am mei-
sten Strom verbraucht, zeigt eine ge-

wisse Abhdngigkeit der USA vom Uran
auf.

Ein richtiges Problem wird aber erst
dann daraus, wenn man im eigenen
Land nur sehr wenig des benétigten
Rohstoffs abbaut. Und genau das ist
in den USA der Fall. Gerade einmal 4%
des gesamten Bedarfs stammen aus
eigenen Minen. Der Rest, also etwa
96%, stammen aus dem Ausland,
hauptsachlich aus russischen Abri-
stungsprogrammen. Doch damit dirfte
in Kirze Schluss sein. Die Pflicht zum
Verkauf des abgeristeten Urans am
freien Markt entfallt ab 2013, und Rus-
sland benétigt das Uran aulBerdem fir
die eigenen Anlagen.

Demzufolge werden Unternehmen, die
die Moglichkeit besitzen, in den USA
Uran abzubauen, in den kommenden
Jahren mit Sicherheit einen Sonder-
status geniellen. Der Uranpreisverfall
seit Beginn der 1980er Jahre hat US-
amerikanische Uranminen jedoch rar
werden lassen. Und auch neue Minen
sind kaum in Aussicht. Gerade einmal

Oberflachennahe Lage der Goliad-Uranvorkommen

Oberflache
30 Meter

150 Meter
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Isolierschicht
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Quelle: Uranium Energy
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rund 10 Uranprojekte befinden sich ak-
tuell im Genehmigungsprozess fir eine
Neuproduktionsaufnahme.

Uranium Energy Corp. bildet da eine
groBe Ausnahme. Das Unternehmen
besitzt im Uran-freundlichen Texas
ein bereits mit allen Abbaugenehmi-
gungen ausgestattetes Uranprojekt
sowie ein Weiteres, das kurz vor dem
Erhalt aller Lizenzen steht und Gber
eine voll lizenzierte Verarbeitungsanla-
ge verfigt, die zentral zwischen Urani-
um Energys wichtigsten Uranprojekten
gelegen ist. Die beiden am weitesten
fortgeschrittenen Projekte Palangana
und Goliad konnten dabei bereits in-
nerhalb von nur 12 Monaten in Produk-
tion gebracht werden.

Hobson, die Trumpfkarte

Gerade der Besitz einer eigenen, voll
lizenzierten Verarbeitungsanlange
macht es Uranium Energy natdrlich
um so leichter, vorausplanend gleich
mehrere Uranprojekte in Betrieb zu
bringen. Die Hobson-Verarbeitungsan-
lage liegt im Stdosten von Texas und
wurde Ende 2009 durch die Akquisi-
tion von South Texas Mining Venture,
einer gemeinsamen Tochterfirma von
Uranium One und Everest Exploration,
in das Eigentum von Uranium Ener-
gy uberfihrt. Die Hobson-
Produktionsanlage  wurde
in den Jahren zuvor auf den
neuesten technischen Stand

Energy zum gréfSten Uran-Produzenten
der USA aufsteigen lieRe.

Minen-Aufbau auf Palangana be-
reits in vollem Gang

Zur Auslastung der Hobson-Anlage

diesem Jahr zum ndachsten Uranprodu-
zenten der Vereinigten Staaten aufstei-
gen lassen.

Dabei gehort Palangana selbst erst seit
wenigen Monaten zu Uranium Energy.

Lage von Uranium Energys Projekten

Projekt/ Ressource in
urspriinglicher Operator Mio. Pfund

Alle Ressourcen sind historischer Natur und wurden von Uranium Energy bis dato noch

nicht mittels Bohrarbeiten bestatigt.

(1) 43-101 technische Studie auf SEDAR einsehbar
(B)E on (D) In (NT) Vor P

@ Hobson Processing Plant / N 2,5 Mio.
Uranium One ) PfundlJahr

Bl Patangana/ Union Carbide (NT) 2200
I Goliad / Moore Energy NT) .90
I Nichols /Texaco Corp NT) 1.30
[l WestRanch/Kerr McGee () 26
B Los Cuatros / Teck Corp [G) 12.0

Colorado Plateau /

Uravan Minerals ® &

Artilery Peak / Oklahoma

Public Minerals ® 20

Bumt Wagon / Kirkwood Oil (B} 0.5

Grants Ridge / Homestake /

Anaconda Mining o 02

Camotite / Uravan Minerals ® 26

TOTAL

Quelle: Uranium Energy

stehen Uranium Energy zundchst zwei
Projekte zur Verfigung. Das Palanga-
na-Projekt nimmt dabei die ,Pole Po-
sition” ein. Die Konstruktionsarbeiten
fir ein erstes In-Situ-Recovery-Feld
konnten bereits Mitte Juni 2010 be-
gonnen werden und sollten etwa vier

Ressourceniibersicht Uranium Energys wichtigste Projekte

R

Measured & Indicated

Der Chief Operating Officer von Ura-
nium Energy, Harry Anthony, war ein
Mitglied des Teams, das bei einem der
Vorbesitzer, der Union Carbide Corpo-
ration, die Entwicklung und Produktion
des Projektes iiberwacht und begleitet
hatte.

Er war auch mitverantwortlich
daftr, dass man im Dezember
2009 dieses Projekt gemein-

gebracht und kann jahrlich (Mio. Pfund) 5.5 1.057 6.56 sam mit der Hobson-Anlage fir
1 Million Pfund Yellow Cake lediglich 2,7 Millionen eigene
herstellen. Mittels eines ~ mored (Wo-Phund) 1.5 13 1154 3.95 Aktien und 1 Million US-Dollar
zweiten  Vakuumtrockners in Cash ber die Akquisition von

konnte die Verarbeitungs-
kapazitdt der Anlage bei
Bedarf sogar mihelos auf
2 Millionen Pfund verdoppelt werden.
Die Hobson-Anlage kdnnte somit 2 Mil-
lionen Pfund Uranpulver jahrlich her-
stellen - eine Menge, die nicht nur die
US-Uranproduktion um ganze 50% er-
héhte sondern vor allem auch Uranium

TOTAL (Mio. Pfund) n

Quelle: Uranium Energy

Monate andauern, sodass eine erste
Uranfoérderung bereits ab dem vierten
Quartal 2010 gestartet werden kann.
Das Palangana-Projekt besitzt eine
Mindestressource von 6,8 Mio. Pfund
U308 und wird Uranium Energy noch in

Texas Mining Venture erwerben
konnte. Hobson und Palangana
erfuhren bei ihrem friheren Be-
sitzer Energy Metals eine Marktbewer-
tung von rund 500 Millionen US-Dollar,
was den enormen Wert dieser beiden
Akquisitionen zusatzlich verdeutlicht.
Aktuell besitzt Uranium Energy damit
einen Net-Asset-Value von etwa 300
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Millionen US-Dollar - und das bei einem
Akquisitionspreis von lediglich etwa 11
Millionen US-Dollar.

Palangana wird also spatestens ab
Ende 2010 ersten Cash-flow generie-
ren und damit den Produktionsstart
des zweiten fortgeschrittenen Projekts
finanzieren konnen. Die Abbaukosten
werden dabei auf lediglich 15 US-Dollar
je Pfund U308 geschatzt. Dies liegt da-
ran, dass die Uran-enthaltenden Sand-
steinschichten relativ oberflachennah
in lediglich maximal 150 Metern Tiefe
liegen. Jingst verdffentlichte Bohr-
resultate lassen den Schluss zu, dass
Palangana eine weitaus gro-
Bere Ressource beherbergt
als aktuell bekannt ist. Ein

bereits ab dem zweiten Quartal 2011
in Produktion gebracht werden. Auch
bei Goliad liegen die Uran-fiihrenden
Sandsteinschichten in einer Tiefe von
lediglich maximal 150 Metern. Die
Besonderheit dabei ist, dass alle vier
bislang entdeckten Schichten zur Seite
hin offen sind. Das bedeutet zum einen
zusatzliche Bohrarbeiten, zum anderen
aber auch die Aussicht auf eine weiter
steigende Ressource.

Zusatzliche Projekte begiinstigen
Fokussierung auf Texas

Neben Palangana und Goliad besitzt
Uranium Energy einige weitere aus-

Uranium Energys texanische Projekte

Anlage liegt, heiBt Seager Salvo. Fir
dieses Projekt konnte Uranium Energy
im Juni 2010 historische Bohrresultate
erwerben. Das Seager-Salvo-Projekt
beherbergt demnach mindestens 1,5
Millionen Pfund U308 und passt damit
sehr gut in Uranium Energys Produk-
tionsstrategie. Das Lizenzgebiet liegt
lediglich 70 Kilometer von der Hob-
son-Anlage entfernt und konnte diese
zusdtzlich auslasten. Uranium Energy
plant nun, zundchst ein zusatzliches
Bohrprogramm durchzufihren, um die
historischen Resultate zu bestdtigen
und einen NI 43-101-konformen Report
erstellen zu kénnen.

Zusammen mit Palangana
und Hobson konnten funf

neuerliches Bohrprogramm HOBASON TEXAS weitere Explorationsprojekte
soll dies definitiv bestdtigen.  Rerntiain n in derselben Gegend erwor-
it der Veroffentiichung d e Nitls ¥ GOLAD UEC ben werden. Auch diese bic-
it der Veroffentlichung des UEC W GoLAD en werden. Auch diese bie
Auffindens des sogenann- Ray ot R 2 ten weiteres Explorationspo-
ten G-Sand Trends konnte - tenzial.
inney Switch
Uranium Energy eine siebte, B mﬁ* SEAGER SALVO UEC
hochgradige Uranvererzung —_— . Uranium Energy wird den
auf Palangana nachweisen. camx:m o RS eingeschlagenen Weg, sich
PALANGANA . i A Te.
Goliad-Projekt steht kurz - e meo i:: ;Juralzlgrr]?eenkttr?erlgn Slljj(:lgi-
: . O'Hem Kingsville Dome . ! .
vor der Produktionsge- VaSZ sy irrt fortsetzen. Der 49%ige
nehmigung Anteil am Cebolleta Projekt
. . Al Mesa 5 in New Mexico konnte be-
Das zweite fortgeschritte- . o -
) . {rankm ® reits for 11 Millionen US-
ne Projekt namens Goliad
. LEGEND Dollar an Neutron Energy
soll in den kommenden _ . N
S A v rgeres verauBBert werden. Fir das
Monaten die finale Produk- R Mines and re Bodes . . .
- L n Grants-Ridge-Uranprojekt in
tionslizenz fir ein ISR-Feld o New Mexico wurde ein loint
erhalten. Goliad liegt sogar MEXICO e )

noch naher an der spateren
Verarbeitungsanlage  Hob-
son und wird daher eine
noch ginstigere Produktion
als Palangana erlauben. Das Goliad-
Projekt besitzt eine Mindestressource
von 6,9 Millionen Pfund U308. Die Er-
teilung der Produktionslizenz fir Go-
liad durfte reine Formsache sein, da
wahrend der vergangenen 30 Jahre
allen 31 Antrdgen auf Uranproduktion
in Texas stattgegeben wurde. Goliad
konnte - abhangig vom Zeitpunkt des
Erhalts der Produktionsgenehmigung -

0 15 30

Quelle: Uranium Energy

sichtsreiche Projekte in Reichweite der
Hobson-Anlage. Allen voran das Ni-
chols-Projekt konnte fiir zusatzliche Ka-
pazitatsauslastung auf Hobson sorgen.
Nichols besitzt eine Mindestressource
von 1,3 Millionen Pfund U308 und liegt
lediglich 20 Kilometer von Hobson ent-
fernt.

Das vierte aussichtsreiche Uranpro-
jekt, das in der Ndhe der Hobson-

Venture-Abkommen mit Uran
Limited unterzeichnet.

Top-Management und geniigend
Cash bringen Uranium Energy
rasch voran

Uranium Energys Management-Team
um CEO Amir Adnani zahlt einige der
besten Uranexperten des Landes. Die-
se waren in der Vergangenheit an 35
ISR-Projekten in den USA beteiligt. 4
der letzten 5 genehmigten ISR-Minen
wurden von Mitgliedern des Uranium-
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Energy-Managements durch den Ge-
nehmigungsprozess begleitet und zur
Produktion gefihrt.

Die Cash-Position der Firma stellt sich -
auch vor dem Hintergrund, dass man ja
bereits eine komplette Verarbeitungs-
anlage besitzt - als sehr solide dar. So
stehen aktuell etwa 25 Millionen US-
Dollar auf der Habenseite, die Firma ist
zudem schuldenfrei.

Fazit und Ausblick

Uranium Energy bietet potenziellen In-
vestoren gleich mehrere Griinde sich in
der Aktie zu engagieren. Erstens sind
die USA aktuell zu stark von auslan-
dischen Uranlieferungen abhdngig und
benétigen dringend mehr eigene Uran-
minen, um einen maglichst hohen Pro-
zentsatz ihres Uranbedarfs aus eigenen
Ressourcen decken zu kdnnen.

Iweitens besitzt Uranium Energy gleich
mehrere fortgeschrittene Projekte im
Uran-freundlichen Texas, was dem
Unternehmen eine mehrfache Chance
bietet, von einem sich abzeichnenden
kommenden Uranboom in den USA zu
profitieren.

ISR-Minen-Schema

Drittens verfligt Uranium Energy iber
eine eigene, auf dem neuesten Stand
der Technik arbeitende Verarbeitungs-
anlage mit ausreichend Kapazitat und
konnte daher sofort Cash-flow er-
zeugen. Dass die Erteilung der noch
fehlenden Lizenz fur Goliad im Uran-
freundlichen Texas eigentlich nur noch
Formsache und damit in Kirze zu rech-
nen ist, wird dabei schon fast zur Ne-
bensache.

Das erfahrene Management hat be-
reits mehrfach US-amerikanische ISR-
Projekte zur Produktionsreife gefihrt
und besitzt aulerdem exzellente Kon-
takte in die Finanzwelt. Uranium Ener-
gy sollte auf Grund der Tatsache, dass
man nicht nur zu den wenigen Unter-
nehmen gehort, die in kirzester Zeit
Uran fordern sondern sogar zum men-
genmafBig groflten Uran-Produzenten
der USA aufsteigen kénnten, nicht nur
in Texas selbst auf breite Unterstiitzung
bauen, sondern sich auch der Unter-
stitzung der Obama-Regierung sicher
sein.

Das Unternehmen dirfte in Kurze er-
ste Abnahmevertrage mit Kernkraftbe-

Wiedergewinnungs-Brunnen

Injektions-Brunnen

— | —

Isolierschicht

|§

confining layer

Kontrollbrunnen

N

Quelle: Uranerz Energy

treibern zum Abschluss bringen. Und
spatestens dann sollte man zu der Op-
tion ,Eigenproduktion” noch die Opti-
on ,Ubernahme” hinzurechnen, denn
gerade ein Gesamtpaket von der For-
derung bis hin zum gesicherten Absatz
ist nicht nur for private Investoren in-
teressant.

Uranium Energy

UEC

2008 2009 2010

Quelle: AMEX, Yahoo!, MIDAS Research

Einschatzung:

=> Kaufen (unv.) <=

4.2. Uranerz Energy - der nachste
Uranproduzent Wyomings

Uranerz Energy Corp. (U9E)
(WKN: AOF5XB / Kurs: 1,06 USD)

ISR-Forderung im Uran-freund-
lichen Wyoming

Die Uranerz Energy Corporation ist ein
US-amerikanisches Explorationsunter-
nehmen, das sich auf die Entwicklung
von Uranprojekten im US-Bundesstaat
Wyoming spezialisiert hat. Der deutsch
klingende Name Uranerz Energy geht
auf die ehemalige Uranerz Group zu-
rick, die zu einer Tochterfirma der
deutschen RWE gehérte. Einige der
ehemaligen  Management-Mitglieder
haben spater Uranerz Energy gegrin-
det und somit den Namen in das neue
Unternehmen mit eingebracht. Uran-
erz Energy ist fast ausschlieBlich im
US-Bundesstaat Wyoming aktiv, also
genau dort, wo sich die heute letzten,
noch verbliebenen In-Situ-Recovery
(ISR) - Bergbauanlagen der Vereinigten
Staaten befinden. Entsprechend liegt
die Philosophie des Unternehmens na-
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turlich auch in der Auffindung und Ent-
wicklung von Uranlagerstatten, die sich
mittels der ISR-Férdermethode ausbeu-
ten lassen.

Wyoming selbst kann auf Gber 50 Jah-
re Uranbergbau verweisen und verfigt
daher Gber eine sehr gute Expertise
hinsichtlich eines effizienten Geneh-
migungsverfahrens. Wyoming besitzt
noch immer die grof3ten Uranvorkom-
men aller 50 US-Bundesstaaten, ob-
wohl wdhrend der vergangenen 50
Jahre bereits 220 Mio. Pfund Uran ge-
fordert wurden. Die In-Situ-Recovery-
Methode, bei der mit Hilfe so genann-
ter Injektionsbrunnen Wasser, Soda
und geringe Mengen von (02 und
Sauerstoff in die Sandsteinschichten
eingebracht, das Uran herausgelost
und mit Hilfe so genannter Recovery-
Brunnen wieder an die Oberflache zur
weiteren Verarbeitung gepumpt wird,
ist seit 1987 in Wyoming im Einsatz und
macht Wyoming damit zum fihrenden
Bundesstaat in Sachen Uranférderung
innerhalb der USA. Zum jetzigen Zeit-
punkt betreiben Cameco und Uranium
One zwei ISR-Minen im Powder River
Basin, also genau in der Region, in der
auch Uranerz Energys fortgeschritte-
nen Projekte liegen. Wyoming pflegt
auf Grund seiner langen Historie in der
Uranférderung ein transparentes und
geradliniges Genehmigungsverfahren.

ISR-Mining in Wyoming zeichnet sich
durch relativ geringe Kapitalkosten und
niedrige operative Kosten aus. Und der
Eingriff in die Umwelt bleibt auf Grund
der Tatsache, dass die gesamte Forde-
rung iber Brunnen erfolgt, gering.

GroRes Ressourcenpotenzial als
Basis fiir den Produktionsstart

Uranerz Energy besitzt aktuell 38 Uran-
projekte in verschiedenen Entwick-
lungsstufen von der Exploration bis
hin zur Minenentwicklung im Powder
River Basin-Gebiet im Nordosten Wyo-
mings. Das Unternehmen befindet sich

dabei in einem sehr fortgeschrittenen
Stadium des Genehmigungsprozesses
fur die erste eigene US-amerikanische
Uranmine.

Bis dato konnte Uranerz Energy im
Powder River Basin auf nur 5 der 38
Projekte bereits mehr als 14 Millionen
Pfund U308 nachweisen. Wichtig zu
wissen ist in diesem Zusammenhang,
dass Uranerz Energy ausschlieflich mit
dem kanadischen Ressourcen-Berech-
nungsstandard NI 43-101 konforme
Ressourcenangaben macht, also nicht
blo historische Ressourcenangaben
verwendet. Fir die restlichen 33 Pro-
jekte existieren aktuell noch gar keine
Ressourcenschatzungen, das Ressour-
cenpotenzial erscheint angesichts die-
ser Fakten also erheblich.

Oberflachenansicht eines ISR-Feldes

Energy plant den Bau der Hauptverar-
beitungsanlage auf Nichols Ranch mit
einer Jahreskapazitat von 2 Mio. Pfund
Yellowcake.

Zundchst sollen 600.000 bis 800.000
Pfund pro Jahr produziert und diese
Menge dann bis 2014 auf eine Jahres-
produktion von etwa 1,5 Mio. Pfund
ausgeweitet werden.

Die Erteilung der endgiltigen Abbau-
genehmigung wird fir das dritte Quar-
tal 2010 erwartet. Danach wird Uranerz
Energy mit dem Aufbau seiner ersten
ISR-Anlage beginnen.

Eine vorbereitende Studie, die auf dem
Nichols Ranch ISR-Projekt durchgefiihrt
wurde, rechnet fir die Konstruktion ei-

Quelle: Uranerz Energy

Nichols Ranch-Projekt wartet auf
Produktionsgenehmigung

Das am weitesten fortgeschrittene Pro-
jekt Nichols Ranch, das aus den beiden
unabhangigen Projekten Nichols Ranch
und Hank besteht, besitzt zusammen-
genommen eine Ressource von 5,4
Millionen Pfund U308 bei durchschnitt-
lichen Graden von 0,118%.

Das Nichols Ranch-Projekt befindet sich
im Endstadium zum Erhalt der end-
gultigen Abbaugenehmigung. Uranerz

ner zentralen Verarbeitungsanlage und
die Einbringung eines ersten Produk-
tionsfelds auf beiden Projektgebieten
mit einem Kapitalbedarf von lediglich
35 Millionen USS.

Kostengiinstiger Produktionsstart
auf Ende 2011 terminiert

Sofern alle noch ausstehenden Geneh-
migungen planmaBig erteilt werden,
kann Uranerz Energy im dritten Quartal
2011 in Produktion gehen. Das Unter-
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nehmen ist in der jetzigen Phase also
vor allem auf die Requlierungsbehér-
den angewiesen und natirlich darauf,
wann diese die bendétigten Genehmi-
gungen erteilen. Anzeichen dafir, dass
die von Uranerz Energy gestellten An-
trdge von den Behorden nicht geneh-

Neben den Kapitalkosten in Hohe von
35 Millionen USS, die fiir die Konstrukti-
on der zentral liegenden Verarbeitungs-
anlage und der ersten ISR-Produktion
aufgewendet werden miissen, dirften
pro Pfund Uran etwa 35 US$ an ope-
rativen Kosten anfallen. Diese opera-

Uranerz Energys Projektlage
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migt werden konnten, gibt es aktuell
aber nicht. In Wyoming wurde bisher
noch nie ein Antrag auf eine ISR-Pro-
duktion abgelehnt.

tiven Kosten beinhalten dann auch be-
reits alle Steuern und Royalties, sodass
Uranerz Energy zu effektiven opera-
tiven Kosten von 35 USS$ je Pfund U308
fordern wird. Dieses Kostenniveau be-

deutet im Peer-Group-Vergleich einen
Spitzenplatz. Die reinen Produktions-
kosten liegen bei Uranerz Energy nam-
lich bei lediglich 25 USS je Pfund. Eine
Steuersenkung auf geférdertes Uran
wirde die effektiven operativen Pro-
duktionskosten sogar in einen Bereich
um 30 USS je Pfund absenken. Bedenkt
man, dass von der US-Regierung fir
den Kernreaktorbau 54 Milliarden USS
als Burgschaft zur Verfigung gestellt
werden, dann wirde u.E. eine Steue-
rerleichterung fur Uranproduzenten im
eigenen Land durchaus Sinn machen.
Denn ohne mdglichst gunstiges Uran
kann kein US-amerikanischer Reaktor
ginstig Strom produzieren.

Genehmigungsprozess fiir drittes
Projekt gestartet

Im Madrz 2010 verkiindete das Manage-
ment von Uranerz Energy, dass man
neben Nichols Ranch und Hank auch
das Jane Dough-Projekt in Produkti-
on bringen wolle. Jane Dough besteht
aus den Projekten South Doughstick,
Doughstick und North Jane und besitzt
eine Gesamtressource von 2,7 Milli-
onen Pfund U308. Das Projektgebiet
befindet sich sidlich von Nichols Ranch
und kann mittels Pipeline an die ge-
plante zentrale Produktionsanlage auf
Nichols Ranch angeschlossen werden.
Der kostenintensive Bau einer zwei-
ten Verarbeitungsanlage wirde damit
entfallen. Jane Dough wird - abhangig
von der Dauer des Genehmigungspro-
zesses - frihestens 2013 in Produktion
gebracht werden konnen.

Weitere Satelliten-Projekte in der
Pipeline

Weiteres Expansionspotenzial bietet
das Arkose Mining Venture. Dieses
etwa 35.500 Hektar umfassende Li-
zenzgebiet, das zusammen mit United
Nuclear LLC entwickelt wird, umschlief3t
auf drei Seiten die Uranerz-Projekte. In
2008 wurden auf dem dortigen Gebiet
iber eine Lange von 19 Kilometern
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Anzeichen von Uran gefunden. Dabei
brachten 7 dieser 19 Kilometer hoch-
gradige Uranspuren hervor. Die durch-
schnittlichen Grade betragen etwa
0,11% U308, es konnten jedoch Grade
von bis zu 2,65% nachgewiesen wer-
den, was das Projekt auf mittlere Sicht
zu einem potenziell abbaubaren Gebiet
macht.

Das West North Butte-Projekt liegt
nordlich von Nichols Ranch und Hank
und besitzt mit 5,5 Millionen Pfund
U308 die groRte Einzelressource al-
ler Projekte von Uranerz Energy. West
North Butte konnte genauso wie die
weiteren Projekte North Reno Creek,
North Rolling Pin und Willow Creek
als Satelliten-Projekt zu Nichols Ranch
fungieren und an die dort entstehen-
de Verarbeitungsanlage angeschlossen
werden.

Dartber hinaus besitzt Uranerz Ener-
gy aktuell weitere 30 Projekte, die bis
dato nur wenig Exploration erfuhren.
All diese Projekte liegen im Umkreis
von etwa 25 Kilometern um die ge-
plante Verarbeitungsanlage auf Nichols
Ranch und konnten daher allesamt als
Satelliten-Projekte betrieben werden.
(Project Area Map)

Absatz durch mittelfristig ange-
legte Vertrdge gesichert

Uranerz Energy konnte mit zwei der
groBten Kernkraftunternehmen der
USA (darunter auch Exelon) Vertra-
ge uber zukinftige Uranverkdufe ab-
schlieBen. Besonders die Ubereinkunft
zur Lieferung von Uran mit Exelon er-
scheint sehr hilfreich fur kinftige Pla-
nungen. Immerhin betreibt Exelon den
groRten Kernkraftpark der USA und den
drittgroBBten weltweit. Bei dieser unter-
zeichneten Vereinbarunghandelt es sich
um einen mittelfristig angelegten Kon-
trakt Gber Lieferungen fiir einen 5-Jah-
reszeitraum, innerhalb dessen fiir jedes
Jahr bereits definierte Preise festgelegt
wurden. Eine weitere Vereinbarung

enthdlt eine bestimmte Uranpreisfor-
mel auf der Basis von Marktreferenz-
preisen in Kombination mit Spot- und
Langfristindikatoren, um letztendlich
den finalen Preis zu berechnen. Diese
Preisgestaltungsstruktur bietet fur bei-
de Seiten Vorteile. Uranerz Energy wird
ein Mindestpreis garantiert, der Schutz
vor fallenden Uranpreisen bietet. Der
Kaufer profitiert bei der Vereinbarung
von einer Preisobergrenze, die ihn wie-
derum vor einem zu stark steigenden
Uranpreis schitzt.

Das Volumen dieser beiden Kontrakte
entspricht rund 40% der anfdnglich
geplanten Produktionskapazitat auf
Nichols Ranch. Uranerz Energy erhdlt
sich damit die Balance zwischen lang-
fristigen Lieferpreisen und Spot-Markt-
Transaktionen und die Mdoglichkeit
einer verninftigen und sicheren Pro-
duktionsplanung.

Starke Aktionadrsstruktur und
Cash-Position

Besonderes Augenmerk legt das Ma-
nagement von Uranerz Energy auf eine
moglichst minimale Verwdasserung des
Aktienkapitals. Bis dato hat das Unter-
nehmen lediglich rund 64 Millionen Ak-
tien sowie rund 11 Millionen Optionen
und Warrants ausgegeben, sodass die
voll verwadsserte Aktienzahl mit 75,4
Millionen sehr niedrig gehalten werden
konnte.

Die grolten Aktionare sind Denison
Mines mit 8,51%, Cambrian Capital mit
3,12%, ein Ol- und Gas-Unternehmen
mit 2,34%, mehrere Blackrock Fonds
mit 2,33%, der Middlefield Uranium Fo-
cused Fund mit 2,27%, AIG mit 2,09%
und Libra Advisors mit 1,57%. Das
Uranerz-Management halt zusammen
10,3%.

Uranerz Energy besitzt 25 Millionen
US$ an liquiden Mitteln und ist gleich-
zeitig schuldenfrei. Die laufenden Ge-
nehmigungsprozesse und Explorati-

onsarbeiten sind damit gesichert. Zur
Finanzierung der geplanten Verarbei-
tungsanlage und des ersten ISR-Felds
wird aber u.E. eine Finanzierungsrunde
notwendig werden.

Uranerz Energy im Fokus der Ana-
lysten und der Majors

Uranerz Energy wird regelmdfig von
mehreren namhaften Investmenthdu-
sern zum Kauf empfohlen, darunter
auch von Haywood und GMP Securi-
ties. Die ausgegebenen Kursziele lie-
gen zwischen 2,30 und 2,80 CAD und
beziehen sich dabei auf einen 12-Mo-
natszeitraum, kalkulieren eine mag-
liche Produktionsaufnahme also noch
gar nicht mit ein.

Begriindet werden diese Kursziele von
den Analysten damit, dass Uranerz En-
ergy mehr und mehr in den Fokus der
groBen Uran-Majors rickt. Vor allem
Uranium One konnte ein groBeres Inte-
resse an einer Ubernahme von Uranerz
Energy besitzen. Denn Uranium One
gab im August 2009 die Akquisition
der beiden Projekte Christensen Ranch
und Irigaray im Powder River Basin be-
kannt. Diese Projekte grenzen direkt
an Uranerz Energys Lizenzgebiete und
besitzen bereits eine eigene Verarbei-
tungsanlage. Gerade unter diesen Vor-
zeichen erachten es viele Analysten als
moglich, dass Uranium One ein strate-
gisches Interesse an Uranerz Energy
haben konnte. Schlielich muss man
die eigene Produktionsanlage mog-
lichst effizient auslasten, was alleine
mit Uranium Ones aktuellen Projekten
nicht moglich wdre. Uranerz Energy
prasentiert sich mit seinen weit fort-
geschrittenen Projekten somit als ein
exzellentes Ubernahmeziel.
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Uranerz Energys Management-
Team besitzt Spitzen-Know-how

FGhrende Manager von Uranerz Energy
konnen auf groBe Erfahrung in Lizen-
zierung, Planung, Konstruktion und im
Betrieb von Urangewinnungsanlagen
verweisen. Auch hat das Unternehmen
einen Beraterstab, der sich aus ehe-
maligen Fihrungskrdften der Uranerz
Group rekrutiert.

Im Einzelnen kann Uranerz Energy auf
nachfolgende Expertise seines Ma-
nagement-Teams im Explorations- und
Produktionsbereich zdhlen:

= Prasident Glenn Catchpole hat mehr
als 30 Jahre Berufserfahrung auf dem
Gebiet der Uranwirtschaft. Er betreute
unter anderem eine ISR-Mine in Kasach-
stan und bekleidete iber mehrere Jah-
re das Amt des ,Wyoming Department
of Environmental Quality Uranium ISR
Reqgulatory Managers”. Das bedeutet
nichts anderes als dass Catchpole fri-
her selbst Bewerbungen fir Minenli-
zenzen bearbeitet hat und damit Gber
einen exzellenten Background auf dem
Gebiet der ISR-Minenlizenz-Erteilung
verfigt.

= Chairman Dennis Higgs ist seit mehr
als 20 Jahren Risikokapitalgeber und
hat ausgezeichnete Verbindungen in
die Finanzwelt.

= (00 George Hartmann konnte iber
33 Jahre Erfahrung mit diversen ISR-Mi-
nen sammeln, davon 16 Jahre in Wyo-
ming. Er ist spezialisiert auf chemische
Prozesse von Erzen und besitzt mehre-
re Patente fir Minenprozesse.

Fazit und Ausblick

Uranerz Energy ist das Unternehmen,
das von einem neuerlichen Uran-
preisanstieg mit am Meisten profitieren
dirfte, da es innerhalb der nachsten 12
Monate ein erstes ISR-Feld in Produk-
tion bringen wird. Die am weitesten
fortgeschrittenen Projekte von Uranerz
Energy liegen allesamt um den Stand-
ort der geplanten Verarbeitungsanlage
herum. Deren Kapazitdt wird dabei von
Anfang an so ausgelegt sein, dass sie
von mehreren Satelliten-Projekten ge-
nutzt werden kann. Uranerz Energys
Management-Team kennt sich bestens
mit den Genehmigungsprozessen von
Uranprojekten in Wyoming aus. Wy-
oming selbst ist sehr Uran-freundlich
eingestellt und verfigt bereits Uber
zwei laufende ISR-Minen. Der Geneh-
migungsprozess dirfte fir Uranerz
daher reine Formsache sein. Die Pro-
duktion mittels In-Situ-Recovery, also
mittels Herauslésung des Urans aus
dem umgebenden Gestein, ist kosten-
ginstig und macht eine wirtschaftliche
Produktion auch bei niedrigen Uran-
preisen maoglich. Zudem ist das Unter-
nehmen durch den Abschluss von zwei
mittelfristigen Abnahmevertragen be-
reits gut abgesichert. Die unmittelbare
Ndhe zu einem Uran-Major, der Uran
zum Betrieb seiner Verarbeitungsan-
lage benétigt, macht Uranerz Energy
zusatzlich interessant.

Uranerz Energy
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DISCLAIMER (RISIKOHINWEISE UND
VERTRIEBSBEDINGUNGEN)

Diese Publikation dient ausschlief3lich zu
Informationszwecken. Alle Informationen
und Daten aus dieser Publikation stam-
men aus Quellen, die der Herausgeber
zum Zeitpunkt der Erstellung fur zuverlas-
sig und vertrauenswirdig halt. Soweit es
sich um nicht-6ffentliche Quellen handelt,
sind diese jeweils angegeben. Der He-
rausgeber und die von ihm zur Erstellung
der Publikation beschaftigten Personen
haben die grétmogliche Sorgfalt darauf
verwandt, sicherzustellen, dass die ver-
wendeten und zugrunde liegenden Daten
und Tatsachen vollstandig und zutreffend
sowie die herangezogenen Einschat-
zungen und aufgestellten Prognosen
realistisch sind. Diese Plausibilitatsiber-
prifung gentgt jedoch nicht den Anforde-
rungen, wie sie sich aus den Grundsatzen
zur Durchfihrung von Unternehmens-
bewertungen gemaR des Standards des
Instituts der Deutschen Wirtschaftspriifer
IDW (,IDW Standard”) ergeben. Insbe-
sondere haben der Herausgeber und die
von ihm zur Erstellung der Publikation be-
schaftigten Personen beziglich der in die-
ser Publikation erwahnten Unternehmen
nur die von diesen Unternehmen o&ffent-
lich zugdanglich gemachten Informationen
bzw. Berichte von anerkannten Brokern
bzw. Investmentbanken verwendet, nicht
aber mit Vertretern dieser Unternehmen
kommuniziert oder gar sonstige externen
Gutachten beauftragt. Der Herausgeber
ibernimmt daher keine Gewahr oder
Haftung fir die Richtigkeit, Genauigkeit
und Vollstandigkeit der verwendeten
und zugrunde liegenden Daten und Tat-
sachen, fur die Angemessenheit der he-
rangezogenen Einschatzungen oder fir
den Eintritt der aufgestellten Prognosen,
es sei denn, es liegt eine grob fahrlds-
sige oder vorsatzliche Pflichtverletzung
zugrunde, die der Herausgeber zu ver-
treten hat. Insbesondere Gbernimmt der
Herausgeber keine Garantie dafir, dass
genannte Gewinnprognosen eintreffen
oder genannte Kursziele erreicht wer-
den. Die Haftung fir Verstol3e gegen ver-
tragswesentliche Pflichten wird begrenzt
auf den ablicherweise vorhersehbaren
Schaden, hochstens jedoch EUR 20.000.

Der Herausgeber hat keine Aktualisie-
rungspflicht. Er weist darauf hin, dass
Verdnderungen in den verwendeten und
zugrunde gelegten Daten und Tatsachen
bzw. in den herangezogenen Einschat-
zungen einen Einfluss auf die prognos-
tizierte Kursentwicklung oder auf die
Gesamteinschatzung des besprochenen
Wertpapiers haben kdénnen. Diese Pu-
blikation stellt keine Aufforderung zur
Zeichnung, zum Kauf oder zum Verkauf
eines Wertpapiers dar. Weder durch den
Bezug dieser Publikation noch durch die
darin ausgesprochenen Empfehlungen
oder wiedergegebenen Meinungen
kommt ein Anlageberatungs- oder An-
lagevermittlungsvertrag zwischen dem
Herausgeber bzw. dem jeweiligen Ver-
fasser und dem Bezieher der Publikation
zu Stande. Jedes Investment in Aktien
ist mit Risiken bis hin zum Totalver-
lust behaftet. Jegliche Entscheidung zur
Zeichnung, zum Kauf oder zum Verkauf
in Bezug auf ein in dieser Publikation
besprochenes Wertpapier darf nicht auf
Grundlage dieser Publikation erfolgen;
sie sollte ausschlieflich auf der Grund-
lage von Informationen aus Prospekten
und Angebotsschreiben des Emittenten
und nach einer vorangehenden Beratung
durch einen professionellen Anlagebera-
ter erfolgen. Diese Publikation darf nicht
- auch nicht teilweise - als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art
auch immer, dienen oder in einem sol-
chen Zusammenhang als verldsslich he-
rangezogen werden. Diese Publikation
wird dem Bezieher ausschlief3lich zu des-
sen Information zur Verfiigung gestellt
und darf von diesem nicht reproduziert
oder an andere Personen weiter gegeben
werden. Soweit nicht zwingendes Recht
anderer Staaten anwendbar ist, findet
das Recht der Bundesrepublik Deutsch-
land Anwendung. Der Gerichtsstand
fur alle Streitigkeiten ist Mannheim.
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